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20世纪 90年代初以来, 全球范围内的跨国并购不断发展, 并成为外国直接投资 ( FD I)
的主要形式。根据联合国贸发会议 ( UNCTAD) 的统计显示, 跨国并购特别是发达国家公司
的并购驱动了外国直接投资的近期增长。 2005年全球跨国并购额达到 7 160亿美元, 已经接
近 1999年至 2001年跨国并购快速发展期第一年的水平。其中, 跨国并购额超过 10亿美元




在 1996年以前, 东盟五国发生的跨国并购活动呈明显的波动状态, 但该五国在 1996年的跨
国并购出售额已达到 1990年的两倍。在 1997年至 1999年间, 受亚洲金融危机的冲击, 外
资在东盟五国的跨国并购活动呈现了连续三年上升的态势。在连续三年的上升之后, 外资在
该五国的跨国并购活动又于 2000年突然下降, 较 1999年下降 35%。但是, 在 2001年全球
跨国并购浪潮急剧下降的情况下, 外资在该五国的跨国并购呈现出自 1990年以来最大的规
模, 并购额首次超过了 100亿美元, 达到了 128 69亿美元。 2002年以后外资在东盟五国的




年份 印尼 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 总计
1990 86 15 1 143 70 1 314
1991 149 128 63 237 79 656
1992 233 46 404 276 498 1 457
1993 169 518 136 362 42 1 227
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续表:
年份 印尼 马来西亚 菲律宾 新加坡 泰国 总计
1994 206 443 828 355 89 1 921
1995 809 98 1 208 1 238 161 3 514
1996 530 768 462 593 234 2 587
1997 332 351 4 157 294 633 5 767
1998 683 1 096 1 905 468 3 209 7 361
1999 1 164 1 166 1 523 2 958 2 011 8 822
2000 819 441 366 1 532 2 569 5 727
2001 3 529 1 449 2 063 4 871 957 12 869
2002 2 790 485 544 556 247 4 622
2003 2 031 84 230 1 766 55 4 166
2004 1 269 638 733 1 190 1 236 5 066
2005 6 763 1 454 328 5 802 338 14 685
资料来源: 根据 UNCTAD的 FDI数据库编制。
不过, 外资在东盟五国的跨国并购活动只是全球跨国并购浪潮中的一小部分。在
1990 1996年间, 外资在东盟五国跨国并购额年平均为 18 1亿美元, 大大低于全球年平均
的 1 334 9亿美元的水平, 仅占同期全球跨国并购总额的 1 36%。在 1997 1999年间, 外资
在该五国的跨国并购虽然较之前有较大发展, 但年平均仅为 73 17亿美元, 而同期全球跨国
并购的年平均达到了 5 341 8亿美元, 仅占同期跨国并购总额的 1 37%。2000年全球跨国并
购额达到了 1 1万亿美元的最高水平, 而同期外资在东盟五国的跨国并购活动较之前有所回
落, 也只占全球跨国并购总额的 0 5%。 2001年以后, 外资在该五国的跨国并购占全球跨国
并购的份额一直在 1 3%至 2 2%之间。
(二 ) 跨国并购在 FDI总流入量中贡献日益增大
20世纪 90年代以来, 在全球范围内跨国并购方式的外国直接投资迅速扩大, 1995年全
球跨国并购以 1866亿美元首次超过新建投资, 占当年外国直接投资流入总额的 56 2%, 成
为外国直接投资的主要方式。 2000年跨国并购金额为 1 1万亿美元, 占外国直接投资流入
总额的 90%。而在发展中国家引进的外国直接投资中, 跨国并购的比重相对较低, 但仍呈
现逐步上升的趋势。
在东盟五国中, 跨国并购方式的 FD I在总 FD I流入量中的比重也呈现上升的趋势, 跨国
并购形式的 FD I对吸引区域外直接投资的贡献日渐增大。在受亚洲金融危机严重冲击的国家
(印尼、马来西亚、菲律宾、泰国和韩国 ) 中跨国并购的增长最为显著, 1998 1999年该 5
国在亚洲发展中国家和地区的跨国并购总额中的比重为 68%, 且以跨国并购方式进行的 FDI
占当年 FD I流入量的份额由 1996年的 13%上升到了 1999年的 91%。在泰国, 1990 1996
年间只有 9 6%的外国投资者涉及到收购泰国公司 10%以上的产权; 相比之下, 在 1997
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2001年间则有 61%的投资涉及到这个水平的并购。 2005年印尼的 FD I流入量较 2004年增
长 177%, 达到了 53亿美元, 这一激增的主要原因是当年发生在该国的一项价值 5 l亿美元




越大, 到 20世纪 90年代中后期已经超过第二产业成为跨国并购活动的主要行业, 其中在
1999 2001三年间该比重分别达到了 61%、 73%和 62% , 此后该比重虽有所回落, 但一直
保持在 50%以上, 在 2005年第三产业跨国并购活动占到了整个并购活动的 55%。总体上,
全球跨国并购活动的部门和行业趋势在发达国家的表现要明显高于发展中国家。
在东盟五国中, 跨国并购活动的部门和行业集中度并不十分明显, 但亚洲金融危机后在
金融、运输、仓储和通讯业的跨国并购增长较快。根据联合国贸发会议 (UNCTAD ) 统计显
示, 受亚洲金融危机影响最深的 5个国家 (印尼、马来西亚、菲律、泰国以及韩国 ) 在
1991 1999年间的跨国并购出售额累计达 416 25亿美元, 其中初级产业 8 36亿美元, 占
2% ; 第二产业 211 15亿美元, 占 50 7%; 第三产业 196 73亿美元, 占 47 3%。在初级产
业中, 采矿、采石业和石油业跨国并购占 72%, 农林渔猎业占 28%。在第二产业中, 食品、
饮料和烟草跨国并购占 24 2%, 焦炭、石油和核燃料占 12 8% , 电气和电子设备占 11 8%,
化学和化学制品占 11 7%, 机械和设备占 10 9%。在第三产业中, 金融业并购占 34 7%,
运输、仓储和通讯并购占 28 8%, 其他行业所占比重均在 10%以下。
(四 ) 东盟区域内的跨国并购日渐活跃
近年来, 发展中国家的一些跨国公司日渐成长并逐步走向国际化。根据联合国贸发会议
(UNCTAD ) 的统计显示, 2004年全球 100强跨国公司中有两个来自于东南亚的马来西亚国
家石油公司和新加坡电信, 分别列第 59和第 73位; 在发展中国家跨国公司 25强中, 有四
家来自于东南亚地区, 其中马来西亚国家石油公司、新加坡电信、新加坡伟创力国际和嘉德
置地分别位列第 2、 3、 14、15位。不过, 东盟区域内的跨国并购活动规模小、占整个东盟
跨国并购活动的比重低。
在 1998年之前, 东盟区域内的跨国并购活动无论在规模和范围上都很小, 平均每年不
足 50亿美元, 作为被并购的东道国只有印尼和马来西亚相对比较活跃。1999年, 即使在其
中考虑到亚洲金融危机使跨国并购活动的激增, 该区域内的跨国并购价值也才占整个东盟跨







并购的最大被收购者, 菲律宾和泰国次之。例如, 1997年 7月至 1999年 3月东盟区域内跨
国并购交易价值超 100万美元的交易数量总共为 21起, 其中新加坡的跨国公司参与的并购
交易就有 15起, 且范围遍及东盟的印尼、马来西亚、菲律宾和泰国等国。此外, 根据东盟
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秘书处对 1999年至 2001年上半年东盟区域内跨国并购交易累计额的统计显示, 新加坡作为
收购者以 23 29亿美元的购买额遥遥领先, 而印尼作为被收购者以 10 1亿美元的出售额位
居第一, 菲律宾和泰国分别以 8 5亿美元和 8 14亿美元的出售额居第 2和第 3位。
二、外资在东盟五国跨国并购发展的主要因素
在经济全球化时代, 不断扩张的国际生产体系是跨国并购活跃的深层次原因。外资在东
盟五国跨国并购发展有多方面的原因: ( 1) 金融危机后东盟国家普遍的货币贬值和上市公
司价值的缩水, 为跨国公司的跨国并购活动提供了机遇; ( 2) 受亚洲金融危机冲击的东盟
国家的企业急需外国投资者的资本注入, 尤其对于那些濒临破产的企业并购方式的 FDI比新
建投资更能起到快速而有效的作用; ( 3) 跨国公司在东盟市场的投机行为; ( 4) 各国 FD I
体制自由化改革, 减少了外资进入和控股权的限制; ( 5) 东盟区域经济一体化的加速发展;
( 6) 企业期望增强国际竞争力。分析这几方面的原因, 前三者只会引起跨国并购活动在东
盟五国的短期行为, 而后三者是促进外资在东盟五国跨国并购活动发展的长期因素。








有多数股权, 刺激了东盟五国 FDI中的跨国并购交易。这些国家所采取的 FD I体制自由化措




2000年通过银行向外资开放的 银行法案 , 根据该法案, 外资在菲银行持有的股份最高可
以达到 100%。泰国 1998年规定外国金融机构在商业银行中所持有的股份可超过 25%的限
制, 持有时间可超过 14年, 外国投资者所持有的增资股的比例可达到 50% , 允许拥有
100%股权的年限为 10年。在泰国, 1997 2002年期间银行部门的并购活动占了总数的
37 5%以及 FD I净额的 22 8%。新加坡电信业的自由化改革步伐不断加快, 如原定于 2002
年 4月全面开放国内电信市场的计划提前到了 2000年 4月, 取消外商在电信业持股不得超
过 49%的限制, 以吸引外商扩大对本国信息技术和电信行业的投资, 这意味着外国公司可
以拥有新加坡电信公司的控股权。马来西亚政府也逐步实行了对电信业的外开放政策, 允许
外资参与本地电信业发展, 1996年开始允许外资拥有本地电信 30%的股权, 1998年初开始
将外资持股限制放宽到 49%, 1999年政府再度将外资持股权放宽到 61%。
(二 ) 东盟区域经济一体化的加速发展
自 20世纪 90年代以来, 东盟区域经济一体化在广度和深度上都有较大的进展, 其中于
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2002年建立的东盟自由贸易区 ( AFTA ) 和于 2003年建立的东盟投资区 ( A IA ) 是东盟区
域经济合作的两大支柱。东盟区域经济一体化的加速发展, 将推动该地区跨国并购得到发
展。
东盟自由贸易区 ( AFTA ) 主要通过减少关税和非关税壁垒、贸易便利化等主要措施来
增强东盟作为生产基地的竞争力、增进区域内贸易、促进区域外 FD I的流入、加快区域内
FD I的流动以及深化区域经济合作的目标。而东盟自由贸易区 ( AFTA ) 关于贸易自由化的
措施又间接地增强了跨国公司对该地区的直接投资, 尤其是在汽车和电子行业。根据 2003
年日本贸易振兴会 ( JETRO ) 所做的一项对1 159家日本制造业厂商的调查, 大部分厂商认
为东盟自由贸易区的减税和关税程序的简单化等措施将使他们增进对东盟国家的直接投资;
另一项由日本国际合作银行 ( JB IC ) 所作的调查显示, 一半以上的日本制造业跨国公司认
为东盟自由贸易区 ( AFTA) 通过区域内生产网络的合作刺激了区域内贸易的发展, 并将带
动包括跨国并购在内的区域外资本的流入。
东盟国家通过东盟投资区 ( A IA ) 的建设, 将各成员国市场整合起来, 逐步减少和取消
阻碍东盟投资流动和投资项目运行的投资管制和限制, 消除区域投资壁垒, 实施国民待遇
等, 最终形成一个较为统一的、自由的、透明的 单一投资区 , 从而促进东盟和非东盟国




竞争力, 并有助于更好地应对吸引 FD I竞争的加剧所带来的挑战。
(三 ) 企业期望增强国际竞争力
各国努力吸引更多的外资, 与此相适应的是各国企业希望通过在不同区位发展其业务,








的国际生产体系的推动下, 外资在东盟五国的跨国并购虽不能像发达国家那样在其当年 FD I
流入量中占绝对优势, 但已呈现上升的趋势。
东盟内部的跨国公司的日益壮大以及寻求更加国际化的目标, 推动了东盟区域内跨国并
购活动的发展。以新加坡电信为例, 1987 2005年发展中经济体累计收购额最大的前 15名













资方式的 FD I都为东盟五国带来了国外的金融资源, 但并购方式所提供的金融资源并不一定
增加了东道国的生产资本存量, 而在新建投资的情况下则会增加。在初期阶段, 东盟五国的
外资并购通常会立即将资金置于企业的当地所有者手中, 这些资金是否用于新的生产性投资
取决于其他因素, 若有投资机会, 就有可能进行生产性投资。例如, 将所收到的资金存入被
收购公司的投资帐户, 专门用于新投资; 鼓励新的所有者在并购完成后扩大其生产能力; 鼓




新建方式的 FD I并不会减少东道国经济的技术资产和能力, 而且最初还会通过实物资产或无
形资产的转移来增加东道国的技术或技能。
其次, 跨国并购在短期内不会创造更多的就业。当 FD I以并购方式进入一个国家时, 由
于合并或收购并不创造新的生产能力, 所以并购方式的 FD I并不一定会创造更多的就业机
会。相反, 由于要提高企业效率、或为了提高技术和管理水平、或所处行业供大于求等原因
还会导致裁员。例如, 在亚洲金融危机期间, 外资对泰国银行的收购中减少了不少职员。
1997年外资对菲律宾的马尼拉供水厂的收购活动使其雇员人数由 7 370人减少到 4 580人。然
而, 新建方式的 FD I在进入时必定会创造新的就业。不过, 收购后就业的减少并不是一个国
家的净损失。当东道国的企业面临破产而只能关闭的情况下, 跨国并购则在此时起到了




第三, 跨国并购可能造成对东道国某些行业的集中和垄断。一般而论, 并购方式的 FD I
有可能会造成对东道国某些行业的集中和垄断, 尤其当收购者是全球性垄断企业, 其可能控
制当地市场, 削弱了东道国国内市场上的竞争, 造成东道国资源的浪费和社会福利的损失。
例如, 美国的烟草业巨头 Ph illipM orris国际公司于 2005年收购印尼第三大烟草厂 HM Sam-
poernal00%的股份后, 使得外国人在印尼烟草业所拥有的市场份额由以前的 22%上升到了
目前的 28 6%, 而当地烟草制造商中最大的一家厂商的市场份额则由原来的 31%下降到了
目前的 29 5%。同时, 跨国并购加剧了东道国对其国内某些战略性行业 (如通讯、电力、
零售业 ) 被外国资本控制的忧虑。 2006年新加坡淡马锡集团成为了泰国大型移动通信公司
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亿旺资讯和泰国独立电视台的最大股东, 并收购了泰国唯一的卫星公司, 泰国政府对此表现
出了极大的忧虑, 并表示将强行收回股份。此外, 据 印度尼西亚商报 2007年的一份报
道称, 目前印尼国家债券 ( SUV ) 交易主要由德意志银行、渣打银行和宝石银行所掌握。因
此, 东盟五国在积极吸引外国直接投资、减少对外资并购的限制的同时加强了反垄断立法。
目前, 该五国均己通过了对反垄断的立法。
从长期来看, 跨国并购方式的 FD I与新建投资对东盟五国经济影响的差别会趋于减少。
在较长的时期内, 新建投资和跨国并购常常伴随着后续的投资, 而并购方式的 FDI也如新建
方式的 FD I一样能够导致生产性投资的增加, 并为东道国创造更多的就业机会。另一方面,
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